AK Finanzierung

Atbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft
Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e. V.*

Analyse der fiir die Entwicklung eines
Buy-out-Marktes notwendigen Bedingungen in
der Bundesrepublik Deutschland unter
besonderer Beriicksichtigung von MBOs

1. Einleitung .
Buy-outs haben in den vergangenen Jahren in den USA, GroBbtitannien und anderen

europdischen Staaten wie Frankreich oder den Niederlanden eine teilweise stiirmische -

Entwicklung genommen, was sich in Zahl und Volumen der Transaktionen
widerspiegelt!, Zwar ist auch in der Bundesrepublik Deutschland in letzter Zeit eine
steigende Tendenz zu verzeichnen, doch sind wir im Hinblick auf die Entwicklung
eines Buy-out-Marktes wohl noch als ,Schwellenland® zu bezeichnen2, Diese
Beobachtungen sind Ausgangspunkt fiir die Frage, welche Bedingungen fiir die
Entwicklung eines Buy-out-Marktes vorliegen miissen.

Zu Beginn ist cs notwendig, die relevanten Begriffe Maragement Buy-ont (MBO) und
Leveraged Buy-ont (LBO) zu definieren (Teil 2).

Teil 3 mit einer gesamtwutschafthchen Betrachtung von Buy-outs soll Aufschlufl
dariiber geben, wie Buy-outs unter diesem Aspekt zu beurteilen und ob sie
gegebenenfalls entwicklungswiirdig sind,

Teil 4 betrachtet kurz die Gritnde, warum Verkaufef Kiufer und Financiers sich in

einem MBO engagicren, bevor in Teil 5 auf die einen MBO begitnstigenden Merkmale

eines Unternehmens eingegangen wird.

* Unter Mitatbeit von Dr, Klaws H. Arntg, Ruhrgas AG, Essen; Dipl.-Okonom Mishae! Briickner,
Ruhr-Universitit, Bochum; Dipl.-Kfm, Friedrich Dippel, VEBA AG, Diisseldorf; Dipl.-Kfm. Walfpang
Finselas, Henkel KGaA, Disseldorf, Prof. Dr. Go#tfried Giese, Unternehmensberater, Bielefeld; Dr,
Norbert Irsch, Kreditanstalt fiis Wiederaufban, Frankfurt; RA Kleas Meyer, Bayer AG, Leverkusen; Dr.
Rolf Pohlig, Franz Haniel & Cie. GmbH, Duisburg; Dr. Hangfriedrich Sage, Hills AG, Marl; WP StB
Dipl-Okonom Hermant Schaum, WP-Gesellschaft Schaum, Polzin & Parttner, Frankfuet; Dipl.-
Volksw, Dipl.-Kfm. Bernbard Schippers, Getling-Konzern Zentrale Verwaltungs-AG, Kéln; Dipl.-
Volksw. Clans Schmidt, Westfalenbank AG, Bochum; Dr. Ukrich Steins, Fried. Krupp GmbH, Essen;
Prof. Dr. Joachim SHehting, Ruhr-Universitic, Bochum; Dtpl -Kfm. Helmut R. Tacke, Wuppertal;
Dipl.-Kfm. Horst Westphal, Bielefeld.

Vgl Chiplin, B.[Cayne, J.[Wright, M.: Management Buy-outs: The Prospects in Continental Eutope, A
Ten Country Stady, o. J., 5.5-8, 16—19, 21£; Coben, E.: Fruit for the picking, in: The Banker,
Vol. 139, No. 760, Juni 1989, 5. 72f.

2 Vgl. 0. V.: ,,Buy-out Geschiift hat sich eindrucksvoll entwickelt®, in: Handelsblatt, Nr. 44, 2. 3. 1989,
S.22.
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Abbildung 1: Definitionskriterien
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Hauptteil 6 soll mit einer Analyse der Sitwation in den USA und GroBbritannien, der
aligemeinen Charakteristika der dort durchgefiihrten Transaktionen sowie einigen
rechtlichen und vor allem finanzierungstechnischen Aspekten iberleiten zu den
Verhiltnissen in der Bundesrepublik Deutschland.

In diesem Hauptteil 7 werden wichtige Rahmenbedingungen hierzulande aufgegziffen -
und ihre Einfliisse auf MBQOs untersucht, um dann zu einer Bestandsaufnahme zu
gelangen, in welchen Bereichen sich entweder durch wirtschaftspolitisch induzierte
Verinderungen oder durch marktmiBige Weiterentwicklung das Instrument des MBO
stirker verbreiten kann.

2. Definitionen und Abgrenzungen

Die fir die nachfolgenden Ausfihrungen wichtigen Begriffe sind Management
Buy-out und Leveraged Buy-out. Ist von Buy-outs die Rede, so soll dieser Ausdruck als
Oberbegriff dienen. Er ﬁndet dann Anwendung, wenn es um allgemeine Aussagen
geht.

Der Zusammenhang von MBO und LBO ist in Abbildung 1 skizziert, Dabei basiert die
Eingrenzung des MBO-Begriffes auf drei Kriterien®

— Wesentlicher (im allgemeinen iberwiegend fremdfinanzierter) Anteil am stimmbe-
rechtigten BEigenkapital beim Management;

— Peutliche Erhéhung der Unternehmensverschulﬂung zur Finanzierung der Trans-
aktion; :

3 Vgl. Chiphin, B.[Coyns, J.[Wright, M.: 2. 2. O., 8. 33.
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- Initiative zur Durchfiihrung der Transaktion beim Eigentiimer oder Manage-
ment.

Generell handelt es sich bei einem Buy-out um einen Unternehmenskauf, d. h. um einen.

Gesellschafterwechsel. Unternchmen kann hierbei als selbstindiges Untetnehmen, als
Unternehmensbereich, aber auch als Tochtergesellschaft eines Konzerns verstanden
werden.

Die Beantworting der Frage nach der Hohe der Eigenkapitalbeteiligung des
Managements oder dem Ausmal der Verschuldung gibt Aufschlufl dariiber, ob ein
MBOiwS oder ein LBOiwS vorliegt. Hier besteht die Schwierigkeit zu beurteilen,
wann von einer ,wesentlichen® Managementbeteiligung bzw. von einer , deutlichen®
Erhthung der Unternehmensverschuldung gesprochen werden kann. Eine Orientie-
rungshilfe kénnte = B. der Vergleich mit den entsprechenden Relationen vor der
Transaktion bzw. mit durchschnittlichen Branchenwerten geben.

Die Hohe des Eigenkapitalanteils des Managements ist nicht in jedem Fail entschei-
dend. Falls das Management entsprechend seiner meist relativ schwachen Finanzkraft
nur eine Minderheitsquote erwirbt, kann es aufgrund interner Vereinbarungen mit den
Gbrigen Eigentfimern in seinem Entsche1dungssp1ciraum dennoch so gestellt Werden
wie dies sogst nur mit einem hdheren Eigenkapitalanteil mdglich wire.

Bei einem LBOieS geht die Initiative von externen Investoren aus, und die
Finanzierung erfolgt unter sehr hohem Fremdmitteleinsatz®. Die Manager zu Beginn
eines solchen LBO am Eigenkapital zu beteiligen, ist zwar Gblich, um deren
Insiderwissen zu nutzen’, aber nicht zwangsliufig Bestandteil einer solchen Transak-
tion. Weiterhin ist der zwar vorstellbare, aber in der Praxis wohl selten anzurreffende
Fall des volilstindig mit Eigenkapital finanzierten MBO (=MBOieS) zu nennen.

Der Notmalfall ist der des Leveraged Management Buy-outs (LMBO), bei dem ein
»wesentlicher Bigenkapitalanteil des kaufenden Managements mit einer deutlich
gestiegenen Unternchmensverschuldung zusammentrifft. Der Begriff LMBO findet
sich auch gelegentlich in der Literatur®; in der Praxis und den weiteren Ausfilhrungen
ist bei Verwendung des Begriffes MBO der LMBO gemeint.

3. Gesamtwirtschaftliche Betrachtung von MBOs
3.1 Wetthewerd

Auch in der Bundesrepublik DeLItschla,nd ist eine zunehmende Unternehmenskonzen-
tration festzustellen. Vor allem grofie, hdufig multinational titige Unternehmen haben

4 Vgl. Grosben, F. Graf von dér: Management Buyout, in: ZfgK, 41. Jg., Nr. 7/1988, §. 266268, hier
8. 2661,

5 Vgl. Grosben, F. Graf von der: Voraussetzungen fiir einen erfolgreichen Management Buyout, in:
Dokumentation, Management Buy-out KongreB3, Neuss, 1.2, Mirz 1988, S. 34—41, hier S. 34.

6 Vgl Hartmann, J.: Der Marke fiir Unternehmensverkiufe wird auch in Deutschland immer gréBer, in:
Handelsblatt, Nr. 144, 29./30. 7. 1988, S. 32; Fanselow, K.-H.: Management-Buy-Out — ein Weg in die
Selbstindigkeit, in: ZfgK, 40. Jg., Nr. 15/1987, S. 696700, hier S.696; Lerbinger spricht von
wManagement LBO“: Eerbinger, P.: Unternehmensakquisition dutch Leveraged Buy Out, in: Die
Bank, Heft 3, 1986, S, 133—142, hier S. 133,
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sich als rege Auflciufer auch mittelstindischer Betriebe gezeigt’. Setzt tnan voraus, daB
die Erhaltung der mittelstindischen Unternehmensstruktur aus ordnungs- und
wettbewerbspolitischen Griinden fiir die deutsche Volkswirtschaft wichtig ist® und
einem Konzenttationsprozel entgegengewirke werden soll, so kénnen MBOs dazu
beitragen, dal Unternehmen selbstﬁndig bleiben und deren Zahl insoweit nicht
abnimmt. Es kann sogar zu einer Erhéhung der Zahl selbstindiger Unternehmen
kommen, wenn Konzernbestandteile anfgrund strategischer Uberlegungen?® oder
kagtellrechtlicher Auflagen!?® herausgeltst und verselbstindigt werden. Auch kénnen
MBOs im Rahmen der Privatisierung von Staatsunternehmen und Kommunalbetrie-
ben eingesetzt werden!!,

3.2 Ressonreen

Es wird vermutet, daBl das Management nach einem MBO eines bislang unselbstin-
digen Konzernbereiches die zur Verfiigung stehenden Ressourcen besser nutzt!2, So

"werden die neven Manager/Eigentiimer z. B, von langen, zeitanfwendigen Entschei-

dungswegen in einem Konzern befreit und kénnen mit der neu entstandenen kleineren
Einheit "nicht nur schaeller und flexibler operieren, sondern auch in der neuen
unternehmerischen Selbstindigkeit kostengiinstiger wirtschaften,

Zu einer Ressourcenverschwendung kann es kommen, wenn das Unternehmen zwar
keine pauschalen Konzernumlagen mehr zu tragen hat, aber die bislang von den
zentralen Stellen in Anspruch genommenen Leistungen nun teurer einkaufen oder
selbst erbringen muB. Relativ rasch vorgenommene wiederholte Kiufe und Verkiufe
ein- und desselben Unternehmens mit der Folge, daB langfristige Strategien nicht oder
nur unvollstindig realisiest werden kdnnen, sowie mégliche Unternehmenszusammen-
briiche aufgrund zn hoher Verschuldung nach einem durchgefiihrten MBO miifiten

- ebenfalls in eine gesamtwirtschaftliche Ressourcenbetrachtung einbezogen werden.

3.3 Arbemplat!{e
Eine Untersuchung tiber dic Auswirkung von MBOs in Groﬁbntanmen‘-’* auf die

Entwicklung der Zahi der Arbeitsplitze in diesem Unternehmen hat gezeigt, dafl es

7 Vgl. Lenins, M.: Die Ubernahmewelle erreicht neue Rekordhdhen, in: Borsen-Zeimung, Nr. 251,
JahresabschluB-Ausgabe 1988, 8. 24.

8 Vgl. Fischer, H.: ,,Unbiiroksatisch fiir notiges Innovationskapital sorgen®, in: Handelsblatt, Nr. 220,
15.11. 1988, $.16; Ringel, J. Eigenkapita!fmanﬁierungexi fiir mittelstindische Unternehmen, in:
Sparkasse, 105. Jg., Nr. 4/1988, 8. 151—155. '

9 Vgl Martin, A.: Management buy-out, in; WiSt, Heft 5, Mai 1988, S, 247-249,

10 Vgl. Beispiel des MBO von ,,Loewe-Opta™: Gatermann, M.jKlein, R.: Auf cigene Rechnung, in
manager magazin, 16. Jg., Nr. 11/1986, 8. 250260, hier S, 255; Lamparter, D. H.: Den Liwen
gepackt, in; Management Wissen, Ne. 2/1989, 8, 20-26, hier 8. 20.

11 Vgl. dazu das Beispiel ,National Bas Co.” in GroBbritannien, in Spicer & Oppenbeim (Hrsg.):
Management Buy-out Update, Nr. 5, Juni 1988, 8. 2.

12 Vgl. Thempson, R. S.[Wright, M.: Markets to Hierarchies and Back Again: The Implication of
Management Buy-outs for Factor Supply, in: Journal of Economic Stadies 14, 3, §. 5-22,

13 Vgl. Thempron, B. 8. [Wright, M.: a.a. O, 8. 16, .
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(auBer im Falle des Kaufes von Familienunternehmen!#) zum Verlust von Arbeitsplit-

zen gekommen ist.  Allerdings sind in dieser Untersuchung auch Unternehmen
enthalten, bei denen sonst nur die SchlieBung oder der Konkurs in' Betracht gekommen

wiren. Insofern hat hier dexr MBO zu ciner Sicherung der verbliebenen Arbeitsplitze

beigetragen. Einer amerikanischen Untersuchung aus jiingster Zeit ist zu entnehmen,
daf} die Zah! der Arbeitskrifte im dritten Jaht nach einem LBO angestiegen ist. Bs wird
festgestellr, daBl es im Verwaltungsbereich zu ecinem Abbau von Arbeitsplitzen
gekommen ist, der allerdings durch einen Ausbau im unmittelbar produktiven Bereich
Gherkompensiert wurdels, :

Fiir einen Konzern kann es aus Imagegriinden vorteilhaft sein, ein Tochterunterneh-
men odet einen Unternchmensteil — selbst unter Einrfumung etheblicher Frleichte-
tungen {z. B. Preisnachlisse) fiir das kaufende Management — abzugeben, wenn auf
diese Weise die mit der Weiterfiilhrung des Unternchmens verbundenen nicht
unerheblichen Kosten eines Sozialplanes oder negative Schlagzeilen bei einer sonst
erforderlichen SchlieBung des Betriebes vermieden werden konnen. :

4. MBO-Beteiligte und ihre méglichen Motive

Beim MBO lassen sich drei Beteiligte — Verkiufer, Kiufer uﬁd Finénciers -

unterscheiden. Diese wirken bei einer in der Bundesrepublik Deutschland bhiufig

angewandten MBO-Technik in der Weise zusammen, daB eine vom Management

gegriindete und zusammen mit den {brigen Investoren finanzierte. GmbH das
Zielunternehmen erwirbt. :

Abbildung 2a: MBO durch Zwischenschaltung einer Holding
Modell A
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Sicherhelten aus dem
Anlagevermigen

Moditiziert entnommen aus: -
Kerber, M.G.: Die Obernahme von Gesellschaften mit beschrinkter Haitung im
Buy-Out-Verfahren, in: Wertpapiermitteilungen, 43. Jg., Nr. 13/1989, 8, 474

14 Der Grund fiir diese Entwicklung kann mégliéhexweise darin liegen, daB der Alt-Eigentiimer aus

Risikoliberlegungen heraus vor dem Verkauf des Unternchmens keine umfangreichen Investitionen .

und Neueinstellungen mehr vorgenommen hat.
15 Vgl. Kramer, J.: Buy-outs in Deutschland, in; Zfgk, 42. Jg., Nr. 20/1989, §, 955,
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Abbildung 2b: MBO durch Zuwischenschaltung einer Holding

Modell B
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100 %

Objekt-GmbH

Modifiziert entnommen aus: o
Kerber, M.C.: Die Obernahme von Gesellschaften mit beschrinkter Haftung im
Buy-Out-Verfahren, in: Wertpapiermitteitungen, 43. Jg., Nr. 13/1989, 5. 474

Beider Abbildung 22 handelt es sich um einen asset-deal, bei dem das Anlagevermégen
des Zielunternehmens erworben wird und hieraus die Kreditbesicherung erfolgt. Bei
der Abbildung 2b liegt ein sharc-deal vor, bei dem die Geschiftsanteile der
Objekt-GmbH. der Besicherung des Kredites dienen. Falls dem Kreditgeber die
Verpfindung der Objekt-GmbH-Geschiftsanteile nicht geniigt und dariiber hinaus
Vermbgensteile der Objekt-GmbH selbst als Besicherung dienen sollen, ist zu
beachten, daf$ nicht gegen das ,,Vetbot der Einlageariickgewiht™ (gemil §§ 30£L.
GmbHG und 57 AktG) verstofien wird, denn das Vermdgen einer Gesellschaft soll den
Gliubigern der Geselischaft und nicht den Gliubigern der Gesellschafter haften.

Die anschlieBende Strukturierung der beiden Gesellschaften ist je nach Zielsetzung
insbesondere unter steuetlichen Gesichtspunkten genau zu pritfen, sei es, dal

~ die Holding-GmbH als Holding weiter existiert und die Objekt-GmbH mittels
Organschaft anbindet, '

. — beide Unternehmen fusioniert werden oder .

— die Aktiva aus der Objekt-Gmbl ausgekauft werden, um dann eine ausschiittungs-
bedingte Teilwertabschreibung — ohne Wirkung fiir die Gewerbestcuer — vorneh-
men zu kdénnen. )

Im folgenden werden die wichtigsten Motive aufgefithet, aus denen heraus sich die

genannten Gruppen engagieren'é.

4.1 Verkinfer

Ein Konzern kann sich aufgrund rein ertragsorientierter Motive zum Verkauf eines
Tochterunterachmens bzw. Unternchmensbereiches entschlieBen, weil die Ertrige

16 Vgl Moschner, M.: Management Buy-Out T, Beteiligte und Strategien, in: Osterreichisches Bankar-
chiv, 36. Jg., Heft 12/1988, 8. 12181224, hier S. 1218£,

zfbf 42 (10/1990) ' 835



'AK Finanzierung

hintet den Erwartungen zuriickgeblieben oder die durch den Erwerb bzw. den Aufbau
des entsprechenden Bereichs beabsichtigten Synergieeffekte nicht eingetroffen sind,
Die durch den Verkauf freigesetzte Liquiditit konnte dann zur Finanzierung
ertragsstirkerer Investitionen genutzt werden, '

Maglich ist auch, daf} ein Konzern Unternchmenshereiche verkauft, obwohl deren
Erfolgsentwicklung durchaus den Erwartungen entspricht. Hierbei geht es in erster
Linie um Geschiftsfeldbereinigungen, d. h. das Abstoffen von Randaktivititen (,going

back to core business®). Des weiteren kann ein Unternehmenshereich nicht oder nicht -

mehr zur Unternehmensstrategie passen!’. Auch die Kollision einer Geschifrsfeldak-
tivitit mit einem bestehenden oder angestrebten Konzernimage kann der Ausléser fiir
einen Verkauf sein'®,

Ein Grund fiir einen mittelstindischen Unternehmer, sein Unternehmen zu verkaufen,
mag in dem Fehlen eines unternehmerisch geeigneten familiiren Nachfolgers bestchen.
Dal3 ein solcher Verkauf auch mittels MBO erfolgt —-obwohl ein interessiertes
GroBunternehmen méglicherweise einen héheren Preis als das Management zu zahlen
bereit wire — ist nur mit nicht-6konomischen Motven zu erkliren. Fiir den
Unternehmenseigentiimer mag es wichtiger sein, daf} das Untetnehmen in selbstindi-
ger Form (Stichwort: Lebenswerk), unter Beibehaltung des alten Namens und durch
langjihrig bewihrte und gegebenenfalls befreundete Manager, weitergefithrt wird.

4.2 Kinfer ( Management)

Auch hier kann zwischen primir ertragsorientierten und nicht-8konomischen Motiven
unterschieden werden. Zu den erstgenannten zihlt generell die Hoffnung auf steigende
Periodengewinne aufgrund des bereits erwihnten flexibleren Operierens am Markt und
des kostengiinstigeren Wirtschaftens. Ein weiteres sehr starkes Motiv ist die Chance,
liber einen hohen WiederveriuBerungsgewinn persdnliches Vermdgen aufzubauen,
wenn das Unternehmen mittels Borseneinfithrung, erncutem MBO oder Verkauf
wieder abgegeben wird. :

Die Frage, warum ein gut bezahltes deutsches Management, das —im Vergleich z. B. zu
amerikanischen Kollegen — umfangreiche soziale Absicherungen zugesprochen erhilt,
trotzdem den risikoreichen Schritt in einen MBO wagt, kann nicht allein mit
finanziellen Motiven beantwortet werden. Unternehmerische Selbstindigkeit!?, die
Befreiung von Konzeravorschriften und -kontrollen ‘sowie die Méglichkeit der
Realisierung eigener Ideen diirften ebenfalls eine Rolle spielen.

17 Assmann spricht in diesem Zusammenhang von ,,Unternehmens-Streamlining™: Assmann, H.-T.:
Motivationsschub durch ezhéhte Freiheit, in: Blick durch, die Wigtschaft, 30, Jg., Nr. 158, 20, 8. 1987,
S. 1. i : ‘ '

18 In den meisten Filien spielen wohl mehrere Motive cine Rolle, die sowoh! einen finanziellen
Hintergrund haben kénnen als anch im Bereich von Imagetiberlegungen angesiedelt sind. Ein Beispiel
hierfiir stellt der MBO der Jaso-Kichenmahe! GmbH dar. Dieses Uaternehmen pafite von der
Marktstellung, der GréBe und dem Wachstumspotential her nicht in das strategische Konzept des
Eigentiimers, der Batig-Holding, AuBerdem machte das Unternehmen Verifuste. Da aus Imageiibet-
legungen heraus eine Schlieflung vermieden werden sollte — der Betrieb liegt im struktufschwachen
Ostftiesland — wurde er durch die Barig anf finanziell gesunde FiiBle gestellt und im Rahmen eines MBO
abgegeben. Vgl. Gaterstann, M.} Klein, R.: a. 2. O., 8. 260.

19 Vgl. Owe, W., Piper Generalvertretung Deutschland AG, in: Dokumentation, 2. Management
Buy-Out KongreB, Neuss, 1./2. Mirz 1989, 5. 4855, hier S. 49; Moschner, M.: Management Buy-Out
II, a. a O, S, 1218, ) i
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4.3 Financiers (Investoren| Kreditinstitute)

.Die verschiedenen Investoren-Gruppen, die sich mit Eigenkapital bei einem MBO

beteiligen, sind im Gegensatz zu den Kreditinstituten in erster Linie an einer
Wertsteigerung ihrer Einlage interessiert. Fiir Kreditinstitute liegt das Motiv in der
Regel in der Moglichkeit der Intensivierung des Provisionsgeschiiftes durch Dienst-
leistungen (Beratung, Vermittlung) und in der Erzielung iiberdurchschnitiich hoher
Zinsertrige aus der Fremdfinanzierung. Die Moglichkeit, VerduBerungsgewinne bei
spiterem Verkauf von FEigenkapitalanteilen zu erzielen, spielt ebenfalls eine -
wenngleich untergeordnete — Rolle. Auf jeden Fall erdffnet sich hietdurch eine neue
Qualitit in der Bezichung Kunde/Kreditinstitat. Tnsgesamt bietet sich den deutschen
Universalbanken die Chance, auf diesem neuen Markt mit der Durchfithrung nicht
alltiiglich vorkommender MBO-Transaktionen ibre Leistungsfihigkeit und Kreativitit
unter Bewels zu stellen.

Die neuen Manager-Bigentiimer sollten nicht zu sehr in ihrem Entscheidungsspielraum
beengt, und der Katalog zustithmungsbedirftiger Geschifte sollte so klein wie méglich
gehalten werden. Solche Uberlegungen veranlassen Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften dazu, sich mit einem Eigenkapital- Anteil von weniger als 50% zu begnligen.
Die Zustimmung zu wichtigen Unternehmensentscheidungen beschriinkt sich in erster
Linie auf Klauseln zum Minderheitsschutz sowie Mitsprache bei der Bestimemung neuer
Geschiiftsfithrer0, : :

5. Merkmale eines idealen Buy-out-Kandidaten

In vielen Veroffentlichungen zum Thema Buy-out finden sich Kriterienkataloge iiber
Eigenschaften und Merkmale, die ein fiir einen Buy-out ideal gecignetes Unternchmen
mitbringen sollte?! 22, Die wichtigsten Kriterien bezichen sich u. E. auf die Qualitit des
Managements, auf die Bilanz- und Finanzsituation des Unternechmens sowie auf
vorhandene Controllingsysteme. ' ' : :

Bei den tbernehmenden Managern sollte es sich um erfahrene und erfolgreich titige
Unternehmens-/Bettiebsleiter handeln. Der bisher angestellte Manager mufl fiir seine

~ spitere Titigkeit entsprechende Unternehmerseigenschaften aufwelsen. Allerdings ist

es schwer, solche Eigenschaften an eindeutigen Merkmalen festzumnachen. In diesem
Bereich bleibt vieles der Erfahrung und petsonlichen Einschitzung der Beteiligten
tiberlassen. Die Kooperationsbereitschafe zwischen Belegschaft und Management sollte
selbstverstindlich sein, damit das finanziell stark belastete Unternehmen nicht noch
durch aufiretende Probleme zwischen diesen beiden Gruppen gefihrdet wird, -

20 Soauch Groeben, F, Graf von der, 31 Gesellschaft fiir Industriebeteilipungen mbh, Frankfurt, in der 147,
Sitzung des Asbeitskreises ,Finanzierung™ am 2. Juai 1989 in Bochum.

21 Vgl u,a, Dabm, H.: ,LBO’s" eignen sich fiir viele Unternehmen als Vielzweckwaife der Finanzie-
rungsstrategie, in: Beilage zum Haadelsblatt vom 14. 110 1985, Nx. 219, 8. B 10; Lerbinger, P.ra. 2. O,
S. 134; ». Brandenstein-Zeppesin, C.: Erfolgskonzept Management Buy-Out, in: Der Betriebswirt, 28.
Jg., Nr. 3{1988, 'S.8-11, hier S. % Moschrer, M.: Management Buy-out, in: Osterreichisches
Bankarchiv, 36. Jg., Ne. 11/1988, 8. 11071112, hier 5. 1110£; o .: Potential fiix MBO's beim
dentschen Mittelstand, in: Borsen-Zeitung, 30. 11. 1988, Nr. 230, 8. 27,

. 22 Vgl Briickner, M.; Protokoll zum Arbeitskreis 58 des Instituts fiir Kredit- und Finanzwirtschaft: Die -

Ubernahme von Unternehmen mittels Management Buy-out und Leveraged Buy-out, Semesterbericht
- Nr. 29, Bochum, 1989, S. 2—9, hier S. 6.
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Die Bilanz- und Finanzanalyse kennt als zentralen Begriff den des freien Cash Flow (also
nach Steuern und nach Finanzierung der Investitionen sowie des Nettoumlaufvermeo-
gens)®. Jedoch sollte das Gewicht nicht nur auf die absolute H5he und die Stetigkeit
des zukinftigen Cash Flow gelegt werden. Wichtiger ist seine Prognostizierbarkeit. So
mul3 cs nicht ungewdhnlich sein, den MBO eines stark saisonabhingigen Unterneh-
mens zu finanzieren?, Solange die Schwankungen des Cash Flows gut prognostiziert
werden konnen, ist es méglich, die Finanzierung entsprechend flexibel anszurichten.
Die Méglichkeit einer steuerlich bedingten Beeinflussung des Cash Flows im Rahmen
eines asset-deal iiber die Verteilung des Kaufpreises auf den Firmenwert und/oder
andere steuerlich schneller als 15 Jahre abschreibungsfihige Aktiva ist fiir die
Finanzierung eines MBOs von besonderer Bedeutung. UnerliBlich ist das Vorhanden-
_sein effizienter Controllingsysteme im Unternehmen. Diese dienen dazu, die fiir die
Bedienung des Fremdkapitals wichtigen Daten (insbesondere den Cash Flow)
moglichst genau, vor allem aber zeitgerecht zu ermitteln. ' '

6. Buy-outs und Buy-out-Bedingungen in den USA und Gr_oEbriténnjen
6.1 Charakteristika der einzelnen Transaktionen '

Der Buy-out-Boom (und hier vor allem im Bereich der LBOs) setzte in den USA
Anfang der 80er Jahre ein®. In GroBbritannien ist ein stirkerer Anstieg der
Transaktionszahlen seit etwa 1985 festzustellen®, Jedoch macht es gerade die in den
USA nur selten vorgenommene Abgrenzung von MBO- zu LBO-Transaktionen
schwer, eindeutige Vergleiche zur Situation in GroBbritannien vorzunehmen?”. Auch
aus dem Grund; daf} man aicht von dew MBO oder dem LBO sprechen kann, da jede
Transaktion ihre Besonderheiten aufweist, sind die nachfolgenden Ausfithrungen eher
als Tendenzaussagen zu werten. '

MBOs haben in den USA hiufig den Charakter eines Nebenproduktes. Bei Fusionen
und Ubernahmen ist es oft notwendig, sich aus Finanzierungsgriinden von einzelnen
Unternehmensteilen zu trennen. Neben dem Verkauf an Externe wird auch der MBO
dutch die bisherigen Bereichs-Manager gewihlt. In GroBbritannien hingegen ist der
MBO eines kompletten und im allgemeinen auch kleineren Unternehmens vorherr-
schend. Dariiber hinaus ist festzuhalten, daB die Initiative .zu cinem MBO ‘in
GrofBbritannien eher von den Managern ausgeht. In den USA wird der Buy-out
hingegen oft von auflen initijert; sei es, wie bereits erwihnt, im Zosammenhang mit
einer M& A-Transaktion oder als AbwehrmaBnahme gegen einen feindlichen Ubet-
nahmeversuch. Der groBere EinfluB} externer Gruppen ist auch daran zu erkennen, daB3

23 Im Buy-out-Bereich wird in der Praxis auch mit dem sog. EBDIT (Earnings Before Depreciation,
Interest, Taxes) geatbeiter. Daraus sind dann Investitionen, Zinsen und Steuern zu hestreiten.

24 Ein Beispiel dafiir ist der Management Buy-in (Kauf des Unternehmens durch externe Manager) der,
Jofrika Kosmetik GmbH, Kéln, dem Marktfiihrer im Bereich Karnevalskosmetik, der seinen
Jahresumsatz innerhalb von 2—-3 Monaten abwickelt, vgl. Salewski, R., Geschifisfihrer der Jofrila-
Kosmetik GmbH, Kéln: Management Buy-in: Noch selten in Deutschiand, in: Unterlagen zam
KongreB ,,Leveraged und Management Buy-outs in Deutschland®, 28./29. 11. 1988, Minchen.

25 Vgl Quicksl, §.: Warnings Fail to Dim LBO Dazzle, in: The Lucrative World of Management Buyouts,
Supplemest Euromoney, December 1986, 5. 20—29, hier S. 24. -

26 Quelle: Mergers and Acquisitions, verschiedene Ausgaben, zitiere bei: Chiplin, B.[Coyne, [.[Wright, M.:
2.2, 0., 5. 28 und The Centre for Management Buy-out Reserarch, Nottingham, )

27 Vgl DeAngeds, H.| DeAngelo, L.: Management Buyouts of Publicly Traded Corporations, in: Financial
Analysts Journal, May-June 1987, 8, 38—49, } :
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in den USA bei einem Buy-cut hiufig neu ins Unternehmen kommende Manager
beteiligt werden (Management Buy-in, MBI}. In GroBbritannien war es frither in der
Regel so, dal} das alte Management erhalten blieb; jedoch ist auch hier ein Trend zum
MBI festzustellen?®,

Bei der Finanzierung von Buy-outs fesultieren die Unterschiede zum iberwiegenden
Teil aus dem lingeren Bestehen des Marktes in den USA und den unterschiedlichen
GroBenordnungen der Transaktionen. Der bereits oben erwihnte Aspekt des héheren
Fremdkapitalanteils bei amerikanischen Transaktionen ging mit der Eanrwicklung
neuer Finanzierungsinstrumente einher, so dall die Finanzierungsstrukturen immer

. komplexer . wurden. Dies liegt auch daran, daBl bei gréferen Transaktionen mehr

Financiers mit unterschiedlichen Interessen involviert sind.

In den USA wutde der Buy-out-Boom der letzten Jahre in erster Linie durch die
anhaltend gute Konjunktursituation und ein die Finanzierung erleichterndes niedriges
Zinsniveau ermogliche. Unter diesen Umstinden hatten auch die mit hohem
Fremdkapitalanteil und entsprechend hohem Risiko finanzierten Buy-outs Erfolg. Es
mehren sich jedoch die Stimmen, die davor watnen, diese Entwicklung weiterzufithren,
da eine Konjunkturabschwiichung undjoder ein Anstieg der Zimsen die cher eng
finanziesten Buy-outs in Schwierigkeiten bringen diirften?.

6.2 Einige Buy-out-relevante rechtliche Aspekte

Im amerikanischen Gesellschafisrecht existieren neben generell fiir Unternchmenstiber-
nahmen geltenden Vorschriften®® auch Buy-out-spezifische Vorschriften?!, die die
Aktionire vor einer Ubervorteilung durch das besser informierte Management
schiitzen sollen. Dies mufl Auskunft dariiber geben, wer auBer ihm den MBO
unterstiitzt, welche unabhingige Partei im Auftrag der Aktiondre mit dem Manage-
ment vethandelt und ob der Ubernahmepreis aus der Sicht unabhingiger Finanzex-
perten fair ist.

Aus stenetlicher Sicht brachte der ,, Tax Reform Act 1986% zunichst Nachteile, da die
zuvor fiir die Versteuerung von Veriulerungsgewinnen auch aus einem Buy-out
geltenden geringeren Steuersitze den Normalsitzen angepafit wurden®. Im August
1989 wurden die Steuern auf capital gains jedoch wieder von 28% auf 15%
gesenkt. :

Neben den fiir jede ,normale” Ubetnahme eines Unternchmens (public company)
geltenden Regelurigen in Grofbritannien® finden sich vor allem im ,,Companies Act®
Vorschyiften, die auch im Falle von Buy-outs Anwendung finden {sec. 151-156). Dasin
diesen Vorschriften enthaltene Verbot der finanziellen Hilfestellung des Zielunterneh-
mens selbst, z. B. mittels Gewihrung von Darlehen, Sicherheiten oder Garantien zum

28 Zu den vorhergehenden AuBerungen vgl. Chiplin, B.|Coyne, J.[Wright, M.: 2. a. O., 8. 5-8,

29 Vgl o V.. Lukratives Kreditgeschift, in: Handelsblatt, 10./11. 2. 1989, N 30, 8.9; o. V2
Kreditfinanzierte Leveraged Buyouts drohen das Vertrauen zu untergraben, in: Handelsblatt,
30. 6./1. 7. 1989, Nr. 124, §. 9.

30 Hier ist der Secutities BExchange Act 1934 (SEA 1934) anzufihren.

31 sec. 13(e)-3 des Williams Act 1968 (Erginzung zum SEA 1934).

32 Vgl Steindel, C.: Tax Reform and the Merger and Acquisition Market: The Repeal of General Utilities,
in: Federal Reserve Bank of New York, Quavterly Review, Autumn 1986, 5. 31—35, hier S. 31.

33 Gemeint sind hier der ,,City Code on Take-overs and Mergers” sowie die ,Rules Governing Subsrantial
Acquisitions of Shares®,
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Zweck des Aufkaufs eigener Aktien, ist durch neu geschaffene Ausnahmeregelungen

allerdings sukzessive ausgehShlt worden, so. dafl sich fiir die Durchfihrung von

Buy-outs praktisch keine ernsthaften Schwierigkeiten mehr ergeben. Dariiber hinaus
. gilt dieses Verbot der finanziellen Hilfestellung nicht fiir private companies: -

Der ,,City Code* beinhaltet u. a. Informationspflichten des Managements gegeniiber |

den Aktioniren fiir den Fall eines Ubernahmeangebotes (rule 23.2); Pflichten, die auch

im Falle eines MBOs Anwendung finden, Hier besteht die Gefahr eines moghchen :

Interessenkonfliktes fiir das Management, das einerseits die Aktiondre vollstindig
aufkliren muB, aber aus persdnlichen Motiven auch daran interessiert ist, dal3 nicht alle
preisrelevanten — d. h. den Preis erhShenden — Fakten bekannt werden:

Im Bereich des Steuerrechts sind in GroBbritannien Sonderabschreibungsmdglichkei-
ten fiir neugegritndete Buy-out-Gesellschaften geschaffen worden. Dariiber hinaus
existiert der von staatlicher Seite eingerichtete Business Expansion Scheme (BES), ein

Fonds, der Buy-out-Unternchmen steuerlich begunsngte Mittel zur Verfligung .

stellt34

Eine Buy-out- relevante Vorschnft des britischen Arbeitsrechtes? besagt, dafi, falls der’
Belegschaft (oder Teilen der Belegschaft) des Zielunternchmens die Weiterbeschifti-
gung angeboten wird, die aufkaufende Gesellschaft dieselben Beschiftigungsbedin-
gungen wie vor dem Verkauf bieten muB. Andernfalls sind Abfindungszahlusgen zu
leisten3é,

6.3 .Fz'mnzierz}ng vor Byy-osuts

Die Finanzierung von Buy-outs unterscheidet sich von der Finanzierung eines
Hnormalen® Unternehmenskaufes durch einen verhilenismiBig hohen Fremdmittelein-
satz. Besonderes Merkmal aller Buy-outs ist, dalB im allgemeinen allein das Zielunter-
nehmen als Sichetrheit dient (,stand-alone financing“)

Die Beteiligten orientieren sich bei der Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur
und der Besicherung sehr stark an den Bedirfnissen bzw. Absichten der kaufenden
Manager. Hat detr Financier einen Kiufer vor sich, der das Unternchmen in erster Linie
als Investition betrachtet und schon nach relativ kurzer Zeit setne angestzcbte Rendite

durch Verkauf zu realisieren beabsichtigt, kann ¢s gerechtfertigt sein, die Finanzierung

* grofiziigiger anzulegen als im Falle eines kaufenden Managers, der das Unternehmen
Uber einen lingeren Zeitraum weiterfithren mochte. -

Finansgiernngsinstramente wnd -guellen

Der Gesamtfinanzierungsbedarf cines Buy-outs setzt sich vereinfacht aus dem
Kaufpreis fiir das Unternehmen, den Transaktionskosten sowie den imzufinanzieren-
den bzw. neu zu strukturicrenden Krediten des Unternehmens zzgl. der daranf
entfallenden Kosten zusammen. Die fiir MBOs und LBOs cingesetzten Finanzierungs-
instrumente lassen sich grob wie folgt einteilen:

-+ 34 Wright, M./Goyne, J.: Management Buy-outs, 1985, 8. 35f.

35 Transfer of Undertakings (Protection of Employment) Regulation von 1981; Vorschrift gﬂt nur fiir den
Fall des ,asset deal”, d. h. den Aufkauf von Aktiva des Zielunternehmens. Im Unterschied dazu ist der
wshare deal* zu sehen, bei dem Eigenkapitalanteile erworben werden.

36 Vgl Spicer & Oppenbeim: a.a, 0., 8.13.
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Senior Debt (klassische Kreditfinanzierung)

_Subordinated Debt {nachrangige Vcrbmdhchkelten)

Equity (Eigenkapital)

Innen-/Folgefinanzierung

Auch wenn MBO- und LBO-Transaktionen Untersch_lede aufweisen, so werden doch
Fmanzxerungsmstrumente aus dem LBO-Bereich vor allem in den USA auch bei

groBeren MBOs eingesetzt. Die folgenden Ausfithrungen basn:rcn vorwiegcnd auf
brmschen MBO-Finanzierungen.

Senior Debt

Der Bereich des Senior Debt umfaBt in erster Linie Bankdarlehen, die der Finanzierung
des Kaufpreises dienen. Diese werden entweder sofort in ihrer endgiiltigen Form
gewihrt oder zuniichst als Zwischenfinanzierung (,,bridge financing™), bis der Kreis der

. Financiers endgiiltig feststeht. Uber die Kaufpreisfinanzierung hinaus werden iibli-

cherweise auch Kreditlinien eingerichtet, um die Finanzierung des laufenden
Geschiftshetriebes zu gewihrleisten. Da zinsvariabel ausgestattete Kredite fiir das
Unternehmen bei steigenden Zihsen eine Gefihrdung darstellen konnen, kommt es oft
zum Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten wie z. B, Zins-Caps?7.

Als Darlehensgeber bieten sich neben den Kreditinstituten auch die Verkiufer an. Die
Gewihrung dinglich abgesicherter, vorrangiger Verkiuferdarlehen oder Kaufpreis-
stundungen (,,seller’s notes™) kann insofera interessant sein, als der Verkiufer aus einer
— im Vergleich zu Banken — anderen Risikoposition und Unternehmensbeurteilung
herans flexibler auf Zins- und Tilgungsvorstellungen des kaufenden Managements
eingehen kann. Uber die dingliche Sicherang von Senior Debt hinaus i istes vor allemin
den USA ublich, die Kreditvertrige durch sogenannte ,,covenants” (Auflagen) zu
erginzen, z. B. Ein_haltung bestimmter Bilanzstrukeuren, Erfiillung verschiedener
Informartionspflichten, Einriumung von Mitspracherechten oder Verzicht auf Divi-
dendenausschitttungen?.

In den USA {bezogen anf LBOs) liegen die Anteile des Senior Debt zwischen 60% und
95% an der Gesamtfinanzierang, wobei die kleineren Transaktionen tendenziell stiirker
mit Darlehen dieser Art finanziert werden®. Senior Debt stellt auch den Hauptieil der
Finanzierung von MBOs in Grofbritannien®,

Subordinated Debt

Dort, wo die Fremdfinanzierung niche allein mit Senior Debt erfolgen kann (da die
Sicherheiten nicht mehr ausreichen und/oder der grofere Kreis der beteiligren
Financiers unterschiedliche Rendite/Risiko-Priferenzen hat), erfolgt der Einsatz von
Subordinated Debt. Da diese Finanzierungsform beim Konkurs im Range nach der

Bedienung des Senior Debt, aber vor dem Eigenkapital rangiert, wird sie zum

sogenannten mezzanine ﬁnancmg-Bcrelch gerechnet. Nachrangige Fremdmittel erwei-

37 Vgl. Crawford, BE. K.t A Management buide to Leveraged Buyouts, 1987, 8. 33f.

38 Zur Bedeutung von ,,covenants vel. Stablschmids, D.: Schutzbestimmungen in Kreditvertriigen,
1982. ’

39 Vgl, Studie der Morgan Bank, Section 3, o. J.

40 Vgl, Wright, M.{Coyme, J.2 2. 2. O., 8. 34,
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tern aus Sicht der vorrangigen Kreditgeber die Haftungsbasis des Unternehmens und

infolgedessen den Rahmen zur Aufnahme gegebenenfalls zusitzlich erfordetlicher
vorrangiger Premdemittel. Aus der Sicht des Managements wird eine Finanzierungs-
licke geschlossen, deren Beseitigung sonst nur iber die Aufnahme weiterer Eigenka-
pitalinvestoren mit entsprechenden Mitspracherechten moglich wire.

Die Vielfalt potentieller Financiers im Bereich von Subordinated Debt hat eine an deren
unterschiedlichen Interessen ausgerichtete Gestaltungsfiille der Finanzierungsinstru-
mente hervorgebracht. Neben der tiblicherweise iberdutchschnittlich hohen Vetzin-
sung werden anch Wandlungs- und Optionsrechte anf FEigenkapitalanteile des
Unternehmens eingerdumt (,,equity kicker®). Diese Rechte kdnnen je nach Ausgestal-
tung z. B. im Falle eines going public oder bei Eintreten bestimmter, vor allem
negativer Unternehmensentwicklungen greifen, um auf diese Weise den Kreditgebern
cine Mitbestimmungsmdglichkeit zu geben und die Manager durch Reduzierung ihres
Eigenkapitalanteils zu ,,bestrafen. Zur Gruppe des Subordinated Debt zihlen auch die
(inzwischen in MiBkredit geratenen) ,junk bonds®. Dabei handelt es sich um
bonititsmifig niedrig eingestufte Anleihen. Diese tisikoreichen und deshalb auch mit
iiberdurchschnirtlich hoher Verzinsung ausgestatteten Anleihen finden in erster Linie
bei LBOs Anwendung. Im Bereich dert MBOs kommen sie vor allem bei griBeren und
dann in der Regel stirker fremdfinanzierten Transaktionen zum Einsatz.

Als Financiers kommen in der Hauptsache Versicherungsgesellschaften, Pensions-
fonds, auf Subordinated Debt spezialisierte Fonds, teilweise Banken (die allerdings die
Anleihen oft an ihre Kunden weiterveriuBern) sowie die Verkiufer selbst (,,subordi-
nated seller’s notes™) in Betracht#l. '

Der Umfang der eingesetzten Fremdmittel (Senior Debt und Subordinated Debt) in
Relation zum Bigenkapital betrug bei amerikanischen Transaktionen im allgemeinen 9
bis 10 zu 1 und bei MBQOs in GroBbritannien etwa 3 bis 5 zu 1. '

Equity (Eigenkapital) . .

In den USA und GroBbtitannien dominiert- die Aktiengesellschaft als Rechtsform;
daher bietet sich im Bereich des Eigenkapitals eine relativ umfangreiche Auswahl an
Gestaltungsmoglichkeiten an* 43, Das grolte Verlustrisiko tragen verstindlicherweise
die Tnhaber der Stammaktien (ordinary shares). Daran schlieBen sich mit unterschied-
lichen Rechten ausgestattete bevorzugte Stammaktien (preferred. ordinary shares)
sowie Vorzugsaktien (preference shares) an. Diese Rechte kdnnen die Kumulierung
von Dividenden, die Gewshrung von Zusatzdividenden, die Wandlung in ordinary
shares oder den Riickkauf von Aktien durch die Gesellschaft betreffen. Die

41 Vgl. Quicke/, 5.0 a.a. Q. 8.21, Zu den Verhiltnissen in der Bundesrepublik Deutschland vgl
Fiehting, J.: Nachrangige Vetbindlichkeiten in der Kapitalstruktur deutscher Unternehmen?, in:
M. Bierich| B. Sehmidt (Hrsg.): Finanzierung deutscher Untetniehmen heute, Diagnose und Vorschlige
zur Verbesserung der Kapitalstrukour, 1984, 5.107-116. . .

42 Vgl Wright, M.}Coyne, J.2 2.5, O., 8. 33-35. : )

43 Dartiber hinaus werden auch Employee Stock Ownership Plans (ESOP) bei der Finanzierung von
Buy-outs eingesetzt, Niheres zu ESOPs vgl. Mosohner, M.: ESOP-LBO, in: Osterreichisches
Bankarchiv, Nr. 3 /1989, 5. 310—316; Braser, R, F.: Leveraged ESOPs and Corporate Restructuring,
in: Journal of Applied Cotporate Finance, Spring 1988, Vol. 1, No. 1, §. 54—66; Chen, A. H.]Kensin-
gery J. W.: Beyond the Tax Benefits of ESOPS, in: Journal of Applied Corporate Finance, Spring 1988,
Vol. 1, No. 1, 8. 67-75. : : :
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Inansprachnahme 2. B. des Rechies auf Umwandhing kann vom Eintritt dazu
betechtigender Umstiinde (etwa Nichteinhalten vorgeschriebener Bilanzstrukturen,
Verfehlen von Gewinnzielen) abhiingig gemacht werden,

Die gezielte Nutzung dieser Finanzierungsinstrumente erlaubt es, die Hohe der das
Unternehmen in den ersten Jahren belastenden Dividendenzahlungen niedrig zu halten
Ofiér diese hinauszuschieben, um die dadurch frei werdenden Mittel zum Schulden-
dienst einzusetzen. Ebenso ist es dem Management méglich, seinen Eigenkapitalanteil
durch Kauf von Aktien zu erhdhen. Jedoch kénnen gegebenenfalls auch andere
Aktiondre sich die Moglichkeit zur Umwandlung ihrer Vorzugsaktien in voll

‘stimmberechtigte Stammaktien einriumen lassen, um im Bedarfsfall stirkeren Einfluf

auf die Managemententscheidungen zu nehmen.

Als Higenkapitalfinanciers kommen — neben dem Management — u. a. spezialisierte

gond-s, Kapitalbeteiligungsgesellschaften, private Investoren und die Verkiufer in
age.

Znnen-| Folgefinanziernng

- Durch die iberdurchschnittlich hohe Fremdfinanzierung bei einem MBO hat das

betroffene Unternehmen aus dem Cash Flow eine hohe Belastung durch Zins- und

- Tilgungsleistungen zu tragen, Dariiber hinaus miissen aus dem Cash Flow auch

weitethin u. 2. die Finanzterung des Umlaufvermdgens, notwendige Investitionen
sowie etwaige Dividendenzahlungen geleistet werden. Um diese Belastungen tragen zu
kénnen, ist es notwendig, durch MaPnahmen der Innen-/Folgefinanzierung fitr eine
Stirkung des Cash Flow zu sorgen. Exemplarisch seien einige wichtige Finanzierungs-
malinahmen aus diesern Sektor anfgefithre:

— Verkauf nicht-betriebsnotwendiger Aktiva zum Zeitpunkt der MBO-Abwicklung
bzw. danach.

— Nautzung des Salé/Lease—béck«Verfahrens._

— Verschiebung von Steuerzahlungen durch hohere Abschreibungsbetriige. aufgrund
- det Zuschreibung von beim VeriuBerer gebildeten stillen Reserven auf Aktiva {nur
beimn asset-deal). '

— RationalisierungsmafBnahmen in den Bereichen Lagerhaltung, Maschinenauslastung
sowie Personal. :

~ Reduzierung der Zins- und Tilgungsleistungen durch Umstrukeutierung  der
Fremdmitrel (2. B. Fristigkeit oder Zinsvariabilitit)

7. MBOs in der Bundestepublik Deutschland
7.1 Bisherige Entwickiung des Markses

Angaben tiber Zahl und GréBenordnung bislang in der Bundesrepublik Deutschland
durchgefiihrter Transaktionen gehen teilweise weit auseinander. Dies Hegt in erster
Linie daran, daB nicht jede Transaktion publik gemacht wird. Dariiber hinaus wird
auch hierzulande nicht eindeutig zwischen MBO und LBO differenziert. Das Hlentre
for Management Buy-out Research (CMBOR)” in Nottingham, GroBbritannien, gibt

- fiir die Bundesrepublik Deutschland fiir den Zeitraum 1980—1987 50 Transaktionen
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an*. Die Gesan;ltzahl durchgefithrter Transaktionen bis Ende 1989 wird auf 111
geschitzt. Beziiglich des Kaufpreisvolumens der einzelnen Fille ist zu vermuten, dald

sich ein GroBteil im Bereich kleiner bis mittlerer Werte bewegt. Groflere Buy-outs im-

Umfang dreistelliger Millionenbetrige sind bislang die Ausnabme. Hinsichtlich Héhe
des Kaufpreises und Zusammensetzung der Finanzierung sind die Beteiligten im
allgemeinen zuriickhaltend bei der Bekanntgabe von Informationen.

7.2 MBO-Rahmenbedingungen: Beurteilung und Moglichkeiten ibrer 1 erbesserung

Fiir die Durchfithrung von MBOs und die Entwicklung eines entsprechenden Marktes
ist es wichtig, wie sich die relevanten Rahmenbedingungen darstellen, Nachfolgend
werden einige dieser Bedingungen aufgelistet und auf ihren EinfluBl auf MBOs hin
untersucht, um schlieflich die Hntwicklungschancen in der Bundesrepublik Deutsch-
land zu beurteilen: : '

~ Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
- Konjunktur-{Zinssituation
— Unternehmensstruktur
— Rechitsrahmen

Informationsstand/Know-how
— der primir Beteiligten
— Art und Zahl vorhandener Berater und Spezialisten

Finanzierangsmoglichkeiten

— Eigenkapital

— Fremdkapital

- — Zwischenformen der Finanzierung .
— Innen-/Folgefinanzierung

— Desinvestment-Méglichkeiten
— Zahl kaufbereiter Unternehmen
— Akzeptanz und Entwicklung des amtlichen Aktienmarktes
— Akzeptanz und Entwicklung eines zweiten Aktienmarktes

Einstellung zu MBOs : .
— Allgemeine Bereitschaft, Eigentum/Risiko zu {ibernehmen
— Haltung wirtschaftspolitischer Entscheidungstriiger

7.2.1 Gesampwirtschaftliche Rabmenbedingungen
Konjrnktar-[ Zinisituation '

Eine gute Konjunkturlage und damit positive Auswirkungen auf die Unternehmens-
erfolge bieten die Moglichkeit, Unternchmen zu kaufen und bei entsprechender
Wertsteigerung innethalb eines relativ kurzen Zeitraumes gewinnbringend wieder zu
verkanfen. Ein niedriges Zinsniveau verbilligt dariiber hinaus die Finanzierung der
. Transaktion. Trotz der Moglichkeit der Realisierung hoher Veriunferungseridse in
solchen Phasen ist jedoch in der Bundesrepublik Deutschiand hiufig festzustellen, daf3

44 Vgl. CMBOR: The Centre for Management Buy-Out Research, April 1990, 8. 21,
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sich besonders Konzerne von ihren dann florierenden Tochtergesellschaften und
Konzernbereichen nur zigernd trennen.

' Unter Umstinden kann aber auch in ciner schwachen Konjunkturphase mit einem

Anstieg der MBO-Transaktionen gerechnet werden. Die Unternehmen bzw. Unter-
nehmensteile arbeiten zwar dann im allgemeinen weniger erfolgreich, die auszuhan-

_ delnden Kaufpreise dirfren aber niedriger ausfallen und somit einen Anreiz fiir

potentielle Kaufer darstellen, insbesondere dann, wenn ein gegeniiber Konjunktur-
schwankungen weniger anfilliger Buy-ont-Kandidat gewihlt und die Finanzierung
zunichst weniger belastend angelegt wird.

Unternebmensstruktur

Unter Unternehmensstruktur witd hier die Strukturierung nach Branchen und
Unternehmensgréen verstanden. Die Branchenstruktur spielt eine gewisse Rolle, da
sich Sachgliterproduzenten aufgrund der als Sicherheit gecigneten Aktiva {asset-based

_financing) im allgemeinen besser fiir Buy-outs eignen als Dienstleistungsunternehmen,

deren Finanzierung vor allem auf dem Cash Flow basiert (Cash Flow-based financing)
und die eine ,,Absicherung® lediglich aufgrund eines vorhandenen Kundenstammes
oder langfristiger Geschiftsvertrige erfahren®. Im Zusammenhang mit Cash Flow-
orientierten Transaktionen spielt die Organisation des Betricbsablaufes in einem
Unternehmen eine wichtige Rolle. Je tratisparenter ein Unternchmen organisiert ist,

‘um so leichter ist es, die Auswirkungen Cash Flow-beeinflussender Anderungen zu

prognostizieren. '

Die GroBenstruktur ist von untergeordneter Bedeutung, da sich auch in GroBunter-
nehmen/Konzernen Beteiche finden, die im Zuge von UmstrukturierungsmaBnahmen
verselbstindigt werden kénnen und somit neben den Klein- und Mittelunternehmen
ein Reservoir darstellen.:

Rechtsrabmen

. Bei der Betrachtung des Rechtsrahmens sind Aspekte des Wettbewerbsrechts, des

Stenerrechts sowie des Arbeits-/Sozialrechts zu beriicksichtigen®’.

Das Wettbewerbsrecht kann dazu fithren, da3 Auflagen von Kartellbehérden den
Verkauf bestimmter Unternchmensbereiche von Konzernen/GroBuntermehmen nach
erfolgten M& A-Transaktionen vorschreiben, Dieser konnte gegebenenfalls in Form
eines MBO' esfolgen®. Gewisse Impulse {ir die Entwicklung des Buy-out-Marktes
kénnte eine Wettbewerbspolitik geben, die darauf abstellt, mittelstindische Unterneh-

45 So Groeben, F. Graf von der: 31 Gesellschaft fiir Induscriebeteiligungen mbH, Frankfurt, in der 147,
Sitzung des Arbeitskreises ,,Finanzierung® am 2. Juni 1989 in Bochum.

46 Beim MBO von Dienstleistungsunternehmen sind in der Regel die Abschreibungsméglichkeiten
eingeschrinkt, da der Kaufpreis wegen der kaum vorhandenen Aktiva vor allem auf den Firmenwert
entfilit. Gerade in den USA und zun¢hmend auch in GroBbritranien zeigt sich dagegen eine stitkere
Orientierung hin zu ,,cash-flow-based”-Transakeionen.

47 Vgl. Arbeitsunterlagen zum Seminar ,Praxis des Unternehmenskaufs® (10. 6. 1988, Diisseldorf},
8. 131=165; Gondessen, H.: Recheliche Aspekte des Management-Buy-Out, in: Wertpapier-Mitteilun-
gen, 43. Jg., Nr. 6/1989, S. 201-209, hier 8. 204£, '

48 Ein Beispiel ist der Fall Grundig/Philips/Loewe Opta, vgl. Gatermans, M.[Klein, B.: a.a. Q.
§.251. : ‘
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men zu erhalten und dem Aufkauf durch GroBunternehmen entgegenzuwirken, Damit
kénnte der Nachfolgeregelung durch MBOs als Alternative zum Verkauf an Dritte eine
Chance eingeriumt werden. Allerdings diirfte im Zuge der Harmonisierungstendenzen
innerhalb der EG eher damit zu rechnen sein, daf Aufkaaf und Zusammenschlufi von
Unternehmen erleichtert werden, um die Schaffung wettbewerbsfihiger Einheiten
auch auf grofleren Mirkten zu ermdglichen. '

Das Steuerrecht spielt insbesondere dann eine wichtige Rolle, wenn die Transaktion
sehr stark fremdfinanziert und der Zwang zu umfangreicher Cash Flow-Generierung
groB ist (siche auch die oben erwihnte Verteilung des Kaufpreises). Auch diirfte die
zuniichst beschlossene Anderung des § 34 EStG, nimlich VeriuBerungsgewinne wie
Normalgewinne zu versteuern, dazu gefiihrt haben, da noch zum halben Steuersatz
Unternehmensverkiiufe, auch in Form von MBQOs, in verstirktem Umfang vorgenom-
men wurden. Inzwischen ist die im Juli 1988 beschlossene Anderung des § 34 EStG
(VerduBerungsgewinne bis DM 2 Mio.=50% des Steuersatzes, bis DM 5 Mio.=67%
des Steuersatzes und tiber DM 5 Mio.=100% des Steuersatzes) dahingehend betichtigt
worden, dafl VerduBerungsgewinne dber DM 30 Mio. dem vollen Steuersatz unter-
liegen, darunter dem halben Satz. Diese ab 1990 geltende Anderung wird auch fiir die
Manager wieder etwas vorteilhafter, die sich spiter selbst evtl. in der Position des
Unternehmensverkiufers befinden sollten. Die Zunahme der MBO-Transaktionen
aufgrund der ab 1990 geltenden Anderung des § 34 EStG hat gezeigt, daB der
zikiinftigen steuerlichen Behandlung der VerduBerungserlose aus Untemehmensver-
kiufen eine besondere Bedentung zukommt. Hier liegt offensichtlich ein erhebliches
Anreizpotential fiir die MBO-Interessenten, das bei eatsprechender Nutzung den
MBO-Marke stirker in Bewegung versetzen koénnte. :

Aus dem arbeits-fsozialrechtlichen Bereich soll auf die Auswirkungen des § 6132 BGB
(Betriebsiibergang) und die Mitbestimmungsgesetzgebung eingegangen werden.
§ 6132 BGB regelt, dal} im Falle des Verkaufs eines Betriebsteiles der Erwerber in die
bisher bestehenden Arbeitsverhiltnisse und deren Ausgestaltung eintreten muB, so dal3
z. B. eine aufgrund des Betriebsitbergangs ausgesprochene Kiindigung unwirksam ist.
Ein weiterer Aspekt betrifft kollektivrechtliche Vercinbarungen zwischen altem
Arbeitgeber und den Arbeitnelunern (2. B, iber die betriebliche Altersversorgung), fitr
die ein einjéhriger Bestandsschutz zu beachten ist. Diese Vorschriften gelten zwar auch
fiir andere Formen des Unternchmensverkaufs, doch ist der MBO gegen solche
Stérungen aufgrund der hdheren Fremdfinanzierung besonders anfallig®. :

Die in der Bundesrepublik Deutschland stark ausgebauten Mitbestimmungsvorschrif-
ten haben ebenfalls EinfluB auf die Durchfithrung von MBOs®™, Da in den meisten
Satzungen mitbestimmter Unternchmen festgelegt ist, daf3 bestimmte Geschifte — der
Verkauf einer Tochtergesellschaft oder eines Unternebmensbereichs fallen iiblicher-
weise hierunter — der Zustimmung des Aufsichtsrates beddrfen, kann die Dutchfih-

49 Vgl. Arbeitsunterlagen zum Seminar ,Praxis des Unternehmenskaufs” (10, 6, 1988, Diisseldoxf),
S. 131-165; Gondessen, H.: a. 2.0, hier 8. 204 f.; Holyapfel, H.-J.[Pilleth, R.: Recht und Praxis des
Unternchmenskaufs, 3. Aafl., 1988, S, 244271, ) .

50 Im Gegensatz zur amerikanischen Unternehmensverfassung der Corporation, in der bei der
Zusammensetzung des ,board of directors” keine Beteiligung der Arbeitnehmer vorgesehen ist,
schreibt das deutsche Betriebsverfassungs- bzw. Mitbestimmungsgesetz zwingend vor, da bei der
GmbH mit mehr als 500 Beschiftigten —bei der AG und dex KGaA sogas ohne eine solche Untergrenze
— der Aufsichtsrat zu einem Drittel aus Arbeithehmervertretern bestehen mul3 (§§ 76, 77 BetrVerfG).
Wird bei Kapitalgesellschaften die Arbeitnehmerzahi von 2000 tiberschritten, so muf} der Aufsichtsrat
sogar zur Hilfte mit Arbeitnehmervertretern besetzt sein. : :
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rung eines geplanten MBOs (der méglicherweise schon zwischen Votstand und dem als
Kiufer fungierenden Management des Unternehmensbereichs vereinbart wurde) zu
Fall gebracht werden; wean es den Arbeitnehmern gelingt, dic Zustimmung des
Aufsichtsrates zu verhindern. :

Die kurz skizzierten Bereiche des Arbeits- und Sozialrechtes machen deutlich, daB diese
Vorschriften auf der einen Seite die Arbeitnehmer vor mdglichen Benachteiligungen im
Falle eines Unternehmensverkaufs schiitzen wollen. Dem stehen die Interessen des
Managers gegenitber, der ein Unternchmen erfolgreich zu fithren bzw. nach einem
MBO méglichst rasch aus der kritischen Anfangsphase herauszubringen hat. Unter
diesern Blickwinkel sind weitreichende arbeits-/sozialrechtliche Vorschriften fiir MBOs
eher hinderlich. '

7.2.2 Inﬁrmafiaﬂrrtaﬂd/ Know-bow

Dem Informationsstand und dem Know-how der Buy-out-Beteiligten tiber diese Form
des Unternehmensverkaufs und ihre Moglichkeiten kommt eine grofie Bedeutung zu.
Nach Einschitzung des Arbeitskreises sind deutsche Unternchmer (Verkiufer) und
deutsche Manager (Kiufer) noch nicht austeichend dariiber im Bilde, wie MBOs
eingesetzt werden konnen und welche Méglichkeiten sie im Vergleich zu anderen
Alternativen bieten. Haben sich die Unternchmen undfoder Manager grundsitzlich zur
Durchfithrong einer solchen Transaktion entschlossen, so gibt es zutr Zeit in der
Bundesrepublik Deutschland noch zu wenig Berater und Spezialisten, die sich
ausreichend mit MBOs auskennen und vor allem darauf verstehen, die kaufenden
Manager gegebenenfalls davon zu Gberzeugen, daB beispiclsweise ein Beteiligungsan-
gebot externer Investoren fair ist>. Gerade die Uberwindung oftmals psychologischer
Hirden innerhalb sehr kurzer Abwicklungszeittdume ist entscheidend und verlangt
Fingerspitzengefithl, Dazu gehdrt inshesondere auch die Frage, wie hoch der
Eigenkapitalanteil und der Entscheidungsspielraum der Manager im Vergleich zu dem
der Investoren/Kredidnstitute ausfallen sollte.

Des weiteren ist es Aunfgabe der MBO-Berater/-Spezialisten, als ,,neutrale Verhandler”
zu fungieren, um so die Gefahr von Loyalititskonflikten des MBQO-interessierten

.Managements gegeniiber dem Eigentiimer zu vermeiden und auf diese Weise ein

Verbleiben im Untérnehmen auch nach einem Scheitern der Verhandlungen zu
ermdglichen. Um die Wissenshicken iiber MBOs zwecks Abbau von ,,Schwellening-
sten”™ bei Eigentitmern, Managern und Financiers auszuftillen und Transaktionen
erfolgreich durchfithren zu kénnen, sind demnach mehr fachlich und psychologisch
kompetente Berater und Spezialisten erforderlich. Hier konnte die Einschaliung
erfahrencr, vor allem anglo-amerikanischer Beratungsfirmen dazu fithren, dall zur Zeit
noch vorhandene Betatungsliicken geschlossen und die deutschen Buy-out-Berater und
-Financiers durch diese Konkutrenz gezwungen werden, Know-how-Defizite weiter
abzubauen.

7.2.3 Fiﬂaﬂgz'emng.rmﬁglz'rb/eeiz‘m.

Im Bereich der Eigenkapitalbeschaffung ist festzustellen, dall die Aktienfinanzierung in
der Bundesrepublik Deutschland wesentlich weniger Bedeutung besitzt als in den USA

51 So Grosken, F. Graf von der, in der 147, Sitzung des Arbeitskreises ,,Finanzierung™ am 2. Juni 1989 in
Bochum. .
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oder GroBbritannien. Vor allem bei kleineren und mittleren Unternchmen ist die
Aktiengesellschaft als Rechtsform kaum anzutreffen. Zwar gibt es auch bei uns neben

der Stammaktie das Instrument der Vorzugsaktie, doch ist die Palette der auf-

unterschiedliche, vor allem Kapitalgeherinteressen bezogenen Varanten nicht ver-
gleichbar mit der in den angesprochenen Lindern. Ebenso ist die Zahl individueller (1m
Gegensatz zu institutionellen) Eigenkapitalgeber (noch) verhiltnismiBig gering.

Neben den auch auf MBOs spezialisierten Kapital- oder Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften kiimen als Eigenkapitalgeber auch Versicherungsgesellschafien in Frage.
" Diese haben inzwischen die Mdglichkeit, sich nicht nur mit threm freien Vermdgen,
sondern auch in begrenztem Umfang mit ihrem gebundenea Vermbgen an MBOs
durch Erwerb von GmbH-Anteilen, nicht-bétsennotierten Aktien, stillen Beteiligun-
gen oder GenuBscheinen zu engagieren®, Die direkte, d. b nicht iber zwischenge-
schaltete Fonds vorgenommene Eigenkapital—Beteiiigun g individueller Investoren ist
in der Bundesrepublik Deutschland zur Zeit. noch von untergeordneter Bedeutung.

Die Kreditfinanzierung {Senior Debt) von MBOs kann fiir die Bundesrepublik
Deutschland als unproblematisch charakterisiert werden, da die mit dieser Finanzie-
rungsform und jhren Risiken vertrauten Kreditinstitute in ausreichender Zahl zur
Verfligung stehcn. Sie konkurrieren mit Versicherungsgesellschaften, soweit diese
tiber erstrangig abazusichernde Schuldscheindatlehen auch MBOs finanzieren. Der
Begebung von Anleihen zur MBO-Finanzierung stehen hauptsiichlich zwei Hinder-
nisse im Wege: Das mit diesen Anleihen verbundene Risiko steht der notwendigen
staatlichen Genehmigung gemif § 795 BGB entgegen. Ferner erreichen die meist
" kleineren bis mittleren MBO-Transaktionen nicht das notwendige Mindestemissions-
volumen von DM 10 Mio. Nennbetrag,

Mit nachrangigem Fremdkapital (Subordinated Debt) soll die Fmanmerungsluckc
zwischen Eigenkapital und Senior Debt geschlossen werden. In der Bundesrepublik
Dentschland zdhlen hierzu in erster Linie nachrangige Darlehen der Gesellschafier,

Vetkiufer und Banken sowie Genufscheine; letztere bieten vielfiltige Ausgestaltungs-

moglichkeitens? und bediizfen keiner staatlichen Genehmigung®*, Bei diesen Finanzie-
rungsformen erfordesliche Rangritcktritte werden durch eine tiberdurchschnittliche
Veszinsung undfoder durch festgelegte Wandel- oder Optionstechte auf Eigenkapital-
anteile (interessant im Falle eines going public) kompensiert, Solche Darlehen sind
derzeit aber nicht hapdelbar, da thre Vetbriefung wiederum am § 795 BGB scheitert.
Die strengen Vorschriften des § 795 BGB sind auch der Grund dafiir, daB es in der
Bundesrepublik Deutschland bislang -keine ,,junk bonds® gibt. Ob sich die geplante
Aufhebung des §795 BGB auf die Entwicklung des mezzanine-Marktes in der
Bundesrepublik Deutschiand positiv auswirken wird, ist fraglich, da eine alternative
Begebung von Auslandsanleihen sich hiofig durch mcdngere Emissionskosten im
Vergleich zur Bundestepublik Deutschland auszeichnet. Somit diisfte trotz voraus-
sichtlich erleichterter Emissionsbedingungen dieser Kostenfaktor einex Belebung des
Marktes fiir Inlandsanleiben weiterhin im Wege stehen3s, Diese hitte in erster Linie fiir

52 Vgl Peltger, M.: Rechtliche Problematik der Finanzierung des Unternehmenskaufes, in: Der Betneb
40. Jg., Heft 19, 8. 973-978, hier 8. 973.

© 53 Weiterfiihrende Literaturhinweise in: Hefg/, 4.: GenuBtechte, in: D1e Untemehmung, 43. Je.,
Nr. 3/1989, S, 160-172.

54 Vgl. Palandt-Thomas, Blirgerliches Gesetzbuch, 46. Aufl.,, 1987, § 795, RZS

553 Vgl. Beyer, H.-J.: chrlegungen zur Abschaffung der §§ 795[308aBGB Nachlese zur Anhdrung im
Bundes;usmm1mstenum in: Der Langfristige Kredit, 40.- Jg., Heft 14, Juli 1989, 8. 16—18, hier:
§.16. .
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groﬁere MBOs gegolten, da anzunehmen ist, daf3 die b1slang verhiltnismiBig kleinen
Finanzierungsvolumina der dutchgefiihrten MBO-Transaktionen in der Bundesrepu-
blik Deutschland auch ohne die Méglichkeiten eines entwickelten mezzanine-Marktes
dargestellt werden konnten.

Dem deutschen Markt wire zu witnschen, .dafl verstirkt MBO-Fonds auch fiir
individuelle Investoren angeboten werden, um diesen so eine indirekte MBO-
Beteiligung zu ermdglichen.

Die MaBnahmen im Bercich der Innen-/Folgefinanzierung, die fiir die USA und
Grofibritannien angesprochen wurden, finden auch in der Buadesrepublik Deutsch-
land nach Durchfithrung eines MBO Anwendung. Unterschiede in den Auswirkungen
auf die Finanzietung kénnen sich in erster Linie aufgrund voneinander abweichender,
gesetzlicher Rahmenbedmgungen (vor allem im Steuerrecht) ergeben

7.2.4 Desinpestment- Miglichkeiten
Desinvestment-Mo&glichkeiten (,,exit routes™) bestehen fiir MBOs hauptsichlich im

- Gang an die Borse — im Bereich des ,,Marktes mit amtlicher Notierung® sowie des

»GOeregelten Marktes® filr mittlere Unternehmen —, im Verkauf an andere Unterneh-
men odet in einem erneuten MBO.

Bei stark fremdfinanzierten Ubernahmen spielen die Desinvestment-Mdglichkeiten
insofern eine wichtige Rolle, als der Verkaufserlds aus einem ,going public” von
vornherein bei der Finanzierung bzw. der Schuldentilgung mit einbezogen werden

. kann. Das Vorhandensein eines effizienten Aktienmarktes kann zvr Uberwindung

psychologischer Hirden beim kavfenden Management beitragen. Die Bedenken
beztiglich des hohen personlichen Risikos kénnten durch die Maglichkeit eines
vethaltnismiBig problemlosen Verkaufs der Anteile an der Bérse reduziert werden. Die

Aussichten flir einen ,exit® durch Verkauf an andere Unternehmen diirften in der

Bundestepublik Deutschland zur Zeit verhiltnismiliig gut sein, da viele potentielle
Kéufer tber umfangreiche Liquidititsreserven verfiigen.

Wichtig fiir eine positive MBO-Bntwicklung im Rahmen der Desinvestment-
Moglichkeiten ist eine noch griBere Akzeptanz der Rechtsform der AG sowie des
Aktienmarktes. Dabei bictet gerade die Rechtsform der AG fiir MBOs Vorteile. So
kénnen Eigenkapitalgeber leichter ersetzt werden., Die Moglichkeit zu Teilverkiufen
dber die Borse erlaubt es den Managern, einen Teil der Wertsteigerung ihres
Untetnehmens zu realisieren, ohne daB sie ihre Kapitalmehrheit und damit Selbstin-
digkeit aufgeben miiBten. Was die Bedeutung des deutschen Aktienmarktes als
mdgliche ,exit route® betrifft, so besteht hier noch Nachholbedarf im Vergleich zur
Situation in USA und Grofibritannien, auch wenn in den letzten Jahren eine durchaus
positive Entwicklung zu beobachten ist, getragen in erster Linie durch die groBe Zahl
vor Neue*tmissionen sowie die Emnchtu.ng und zunchmende Akzeptanz des Geregelten
Marktes.

7.2.5 Einstellung zu MBOs

Die Beurteilung von bzw. Einstellung zu MBOs ist in engem Zusammenhang mit dem
Informationsstand zu diesem Komplex zu sehen, Die Bereitschaft deutscher Manager,
das Risiko des Kaufs ,jihres® Unternehmens auf sich zu nehmen, ist im allgemeinen
weniger ausgeprigt als die ihrer amerikanischen oder auch britischen Kollegen. Zudem
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wird der Verkauf von Unternehmen dadurch erschwert, daB bei deutschen Unterneh-
mern traditionell die Sicherung der unternchmerischen Selbstindigkeit Vorrang hat
vor einer eher gewinnorientierten Betrachtung des Unternehmens als eine von
mehreren Anlageméglichkeiten.,

In der Vetkaufsbereitschaft deutscher Untemehmensmhaber ist jedoch bereits ein
Wandel festzustellen. So ist die Einstellung, daf die Kinder den Betrieb anf ]eden Fall
von ihren Eltern (ibernehmen sollen, nicht mehr so ausgeprigt wie frither. Die jitngere
Unternechmergeneration ist auch cher bereit, ein Unternehmen mit dem Ziel zu kauvfen,
es kurz- bis mittelfristig glinstig wieder zu verauBern.

Dié zur Zeit noch zariickhaltende Einstellung der Banken zu MBOs liGt sich daran.
erkenfen, daB sie ihre Rolle als E1genkap1talgeber b1slang eher passiv als aktiv
verstehen.

Die Einstellung wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger in der Bundesrepubhk
Deutschland zu MBOs ist zur Zeit als neutral zu charakterisieren, Der Grund dafiir liegt
sicher darin, dafi ein MeinungsbildungsprozeB tber eine’ grundsitzliche, gesamtwirt-
schaftliche Bcurtcﬂung von MBOs noch nicht in Gang gekommen ist. So wiire es
niitzlich, eine stirkere Diskussion um die Moglichkeiten und Chancen von MBOs bei
der Nachfolgeregelung und zur Brhaltung der mlttelstandmchen Wirtschaftsstrukeur
zu fihren. -

Auch sollte stirker auf die bestehenden Moglichkeiten des Einsatzes Sffentlicher
FétderungsmaBnahmen (z. B. Mittelstandsprogramme) bei MBOs hingewicsen wer-
den. Allerdings ist grundsitzlich eine vom Markt getragene, nachhaltigere Entwick-
lung der MBO-Bedingungen (u.'a. iiber eine verstirkte Informaton sowie eine
steigende Zahl durchgefithrter Transaktionen) einer staatlichen Férderung vorzuzie-
hen, zumal diese kurefristig auch wieder entfallen oder geiindert werden kana.

Summary

Buy-outs and MBOs in particular underwent a rap1d development during the last
decade in the USA and the UK as well. In comparison Germany’s buy-out-scene has to
be characterized as less developed concerning number and size of deals. The aim of the
wortking group was to find out which conditions are most important for the growth of a
buy-out-market and which steps could and should be taken to imptove these
conditions. One of the results of the study is that a market-driven-development should
be preferred to that supported by direct governmental subsidies.
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